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一、理论综述
20 世纪 90 年代麦金农( Mckinon.R,1973) 和肖( w.ESha,1973) 较系统地
提出了金融深化理论 , 麦金农的“渠道效应论”强调 , 发展中国家( LD-
Cs) 存在着货币持有与资本积累的互补性 , 正的实际利率是激励投资
主体进行货币余额积累与投资的必要条件 ; 肖的“债务媒介论”强调 ,
正的实际利率对储蓄的促进作用 , 以及对低效益项目投资的约束效
果——麦金农和肖的研究得到了一致的结论 : 陷入金融抑制泥潭的发
展中国家应该积极推行金融自由化 , 提高实际利率 , 放开金融市场 , 以




和流动性等方面提供了便利; 另一方面 , 使人们的储蓄动机下降 , 而股
票 市 场 的 发 展 可 能 回 是 储 蓄 率 下 降 从 而 约 束 经 济 增 长 。 1992 年
Mankiw, Romer and Weil 建立的模型在发达国家中金融深度与经济增
长的衡量中有广泛影响。其模型如下:
Y=f(FD ,I, log(R) log(P),log(POP) )
Y——年度实际 GDP 增长率 FD——金融深化指数 , 用股票市
场资本总额( 用 S 表示) 对 GDP 比值来衡量 , I 为投资占 GDP 的比例 ,
TR 为对外贸易增长率 , P 为人均国民收入的增长率 , POP 代表人口增
长率。
曾有学者用这一模型对中国的情况进行了分析 , 得出的结论是
中国的股市符合第二种情况 , 即 : 股市的发展可能会使储蓄率下降从
而约束经济的发展。然而我们知道 , 中国的储蓄率一直都是在增多 , 这
里出现了不符的地方 , 所以我觉得该模型并不适合中国的情况 , 应加
以改进。
对于金融深化指数 , 我采用 M2/GDP 和 S/GDP, 衡量一国金融深
度的综合性指标当首推金融相关比率 (即 FIR 值, 其值为一国金融资
产总和与 GDP 比值),但由于 FIR 值本身计算的复杂性,使得不同学者
的计算口径和方法有 所不同 .考虑到数据的易得程度和 准确性 ,我采
用 M2/GDP 来衡量我国 金融方面相对于经济的规模 和 发 展 水 平 。S/
GDP—— 股票交易价值指标 , 等于国内股份交易额对 GDP 的比值。一
般来说 , 交易量价值指标越高 , 表明股票市场的成本越低。重要的是一
个大的股票市场未必有大的流动性 , 如果规模大而不活跃 , 则股票市
场资本量指标大而证券交易量小。如果所有上市公司的国内产权都是
可流动的 , 该指标相当与通常所说的换手率。人均国民收入的增长率
P 由于同 GDP 的相关程度太高 , 会极大的削弱金融深化指标对 GDP
的影响 , 所以这里不使用这一指标。由于我国的证券交易市场开放的
较晚 , 所以收集的数据不多 , 为 1993~2003 年间的数据。
M2GDP——M2/GDP SGDP——S/GDP
经过相关统计处理 , 确定人口增长率同经济发展的相关性很低 ,
应为版面有限 , 现在把去掉人口增长率进行统计 , 结果表明去掉人口
增长率可以更好的估计 GDP。估计模型为:
通 过 上 面 的 估 计 , 我 们 可 以 看 到 , LOG( M2GDP) 、LOG( SGDP) 的
系数为负 , 说明我国的金融深化同经济增长是负相关的 , 究起原因 , 并
不是由于股市的发展使得储蓄率降低 , 从而影响经济增长。相反 , 我国
的情况是正因为我国的股市不发达 , 使得储蓄率一直上升。但为什么
出现上面的情况呢? 我们可以从以下来分析:
第一 , 考察 M2/GDP 的构成 , 也就是 M2 的构成。广义货币 M2 由
流通中的现金 M0、活期存款( M1- M0) 和准货币(M2- M1)构成 , 三者的
地位和作用是不同的。居民对消费品购买力的实现主要靠现金媒介
M0, 证券的投机需求也对 M0 产生重要影响 ; 活期存款 ( M1- M0) 是生
产资料购买力的主要媒介手段 , 反映了企业的投资需求 , 是经济周期




人倾斜 , 以及中国金融创新不足 , 缺乏货币替代性金融投资工具 , 储蓄
存款成为居民的主要金融资产形式。耐人寻味的是 , 在一定程度上中
国的 M2/GDP 上升并非麦金农认为的金融深化的结果 , 而是金融市场
的抑制促成的。货币主义的代表人物弗里德曼认为或假定货币流通速
度是一个常数 , 但是实证研究发现 ( 劳埃德?B?托马斯 , 1999) , 几乎所
有的国家在金融深化的过程中 , 货币流通速度呈现先下降后上升的
“V”形趋势 , 只是各国发生的转折点的时间不同 , 20 世纪 20 年代德国
的货币流通速度达到最低点 , 而美国、英国和意大利要晚 20 年。中国
M2/GDP 的迅速上升 , 并没有明显的由高转低的征兆 , 只能说明中国的
金融深化程度还不足以使货币流通速度达到最低点 , 用 M2/GDP 衡量
金融深化程度值得商酌。
第二 , 用 S/GDP 描述股市的金融深化 指标 , 虽然上市公司 2/3 以
上的国有股没有流通 , 以流通市场的股价计量上市公司的市值肯定会
产生一定程度的高估( 如果超过 2/3 的上市公司非流通股票进入流通
的话 , 股票市值将有很大的下降空间 ) , 进而高估了中国的金融化率。
同时 , 如果市场预期公司利润丰厚 , 股票当期就会上涨 , 而股票价格的
上涨将增加股票的交易价值 , 问题是 , 这个流动性指标的上升是在没
有交易数量的增多和交易成本的下降时发生的。但是我国股票市场的






虽然以 M2/GDP, 与 S/GDP 来衡量金融深化的指标不一定最好 ,
但是它也从一定程度上反映了我国的情况。股票市场的不规范发展 ,
造成了中国极低的金融深化质量 , 金融深化没有明显的储蓄、投资效
应 ; 反映在金融深化与中国经济增长的关系上 , 金融深化不是经济增
长的先行指标 , 而是经济增长的抑制剂。整体上麦金农和肖的金融深
化对经济增长的促进作用 , 至少到目前为止还不适合于中国 , 需进一
步推进金融改革。
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[ 摘 要] 本文简述了金融深化与经济增长这一问题在理论界的争议 , 并且在 Mankiw, Romer and Weil
建立的模型的基础上 , 结合我国的实际情况进行了改进分析 , 经过实证研究发现 , 我国的金融深化远远落
后与经济的发展 , 并且还制约了经济的发展。
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